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level  and has  experienced  wide  fluctuations  with  the  U.S.  dollar. Today,  the  yen–U.S.  dollar 
fluctuations  are  the most  volatile  among  foreign  currency  pairs 
1) .  On  September  22,  1985, a 
Group of 5 developed countries (G5) agreed on the depreciation of the U.S. dollar in the “Plaza 
Accord.”  After  this  agreement,  the  yen  appreciated  sharply  inducing  a  decline  in  Japanese 
exports.  This  was  cited  as  the  major  factor  behind  the  1986  recession.  Until  then,  Japanese 




out of industry.” The increase of overseas production has reaccelerated since 2000. 
Although  there have  been  large  exchange rate  fluctuations  since  the  introduction  of  the 

































Outside  Japan,  only  a  few  attempts  have  been  made.  Goldberg  (1993)  investigated  the 
linkage between exchange rate and investment in the U.S. He found that the depreciation of the 
U.S. dollar stimulated capital stock adjustment during the 1970s. Campa and Goldberg (1995) 
introduced  a  new  measure  of  external  exposure,  which  emphasized  the exposure  to  external 
markets through both export sales and import inputs into production, and used this measure to 
explore  the  linkage  between  exchange rate and  investment in  the U.S.  Campa  and  Goldberg 
(1999) extended these results and estimated their model for the two­digit manufacturing sectors 
of  the  U.S.,  the  U.K.,  Canada,  and  Japan.  They  found  that  exchange  rates  tended  to  have 
insignificant effects on investment rates in high markup sectors. On the other hand, the response 
of investment to the exchange rate was strong in low markup sectors. Moreover, there was no 
significant effect for either low or high markup industries in Canada. 
Nucci  and  Pozzolo  (2001)  investigated  investment  responsiveness  to  exchange  rate 






depreciation had a positive effect on total investment when exchange rate volatility is low. 
Based on the above studies, this paper re­examines the impact of exchange rate shocks on 




emphasis  of  this  new  direction  is  on  the  pricing  to  market  (PTM)  behavior  and  on  the 
pass­through  of the exchange rate into  export and  import  prices  under  imperfect  competitive 
markets. In pioneering works, Campa and Goldberg (1995, 1999) derived a theoretical derivation4 
of  the  exchange rate–investment relationship under  imperfect  competition and investigated it 
empirically. Although their studies may have provided an attractive direction for future research, 
it did not explicitly consider Tobin’s q, which is a main determinant of investment decisions. 
Schiantarelli  and  Geogoutsos  (1990)  and  Ogawa  and  Kitasaka  (1999)  are  examples  of  the 
approach that estimates the Tobin’s q type investment function under the assumption that the 













In  this  paper, we  consider  two  main  factors: export  exposure and  pricing  power. In  general, 
export­oriented firms are more likely to be affected by exchange rate fluctuations, because the 
direct effect on export revenue is greater than the substitution effect in the domestic market. The 
second  feature  is  related  to  the  degree  of  monopoly  power,  which  is  proxied  by  the 
price­over­cost markup ratio. When the exchange rate effects on product demand are identical in 
high and low markup industries, high­markup firms will dampen the exchange rate effect on 
profitability  by  adjusting  their  output  prices  and  markups.  Therefore,  the  lower  the  industry 
markup ratio, the stronger the exchange rate effect on profits, and hence on investment. 
The remainder of this paper is organized as follows. In Section 2, the basic framework of 
this analysis is presented. In Section 3, a data series is calculated. In Section 4, the VAR system is 
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(  )  j  t  j  t  K  I  G  +  +  ,  , adjustment costs in changing the capital stock; 
j  t  K +  , capital stock at the end of t + j; 
I 
j  t  p +  , price of investment good (deflated by general price index); 
1  +  t  r  , one period discount rate in period t; 
j  t  p +  , price of good in the domestic market (deflated by general price index); 
* 
j  t  p +  , price of good in the foreign market (deflated by general foreign price index); 
j  t  q +  , quantities supplied by the firm to the domestic market; 
* 
j  t  q +  , quantities supplied by the firm to the foreign market; 
j  t  L +  , quantities of domestic variable input;6 
* 
j  t  L +  , quantities of foreign variable input; 
j  t  w +  , unit cost of the domestic inputs (deflated by general price index); 
* 
j  t  w +  , unit cost of the foreign inputs (deflated by general foreign price index); 
j  t  e +  , real exchange rate defined in terms of domestic currency per unit of foreign  exchange 
(deflated by general price index in domestic and foreign markets); 
d , physical depreciation rate; and 
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d  b  l  (11) 
Equation  (7)  shows  that  marginal  revenue  from  the  domestic  market  equals  marginal 
revenue from the foreign market. Equations (8) and (9) state that the marginal cost of domestic 
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*  h  ) are infinite, and therefore monopolistic rents disappear. As 
shown  in  Equation  (12),  the  economic  implication  of  q  in  the  open  macroeconomy  with 
imperfect competition is more complicated than in the standard formation. To avoid complexity 
in the discussion below, we concentrate on the movements of the first term of Equation (12). 
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In the case of i = 0, Equation (14) is rewritten as 








j  t  j  t 
j  t  t  - 























d  b  (15) 
In Equation (15),  t  j  t  e  e  ¶  ¶  +  indicates the persistency effect and it depends on the time 
series property of  t  e 
4) .  j  t  j  t  e +  +  ¶  ¶p  shows the profit effect and its sign can be identified by 
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By forward recursive substitution and some modifications, Equation (17) is written as 
4) The case of i = 0 is taken to simplify the analysis.9 
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=  w  : share of total revenues associated with foreign sales; 
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e  MKUP  h  : exchange rate elasticity of markup in the foreign 
market. 
1  1  1 




-  - 




Based  on  Equations  (20)  and  (21), there  seem  to  be  three  main  channels  by which the 
fluctuations  of  the  real  exchange  rate  affect  capital  stock  adjustment.  First,  if  exchange  rate 
fluctuations persist over the long run, an increase of  t  e  in period t may affect the real exchange 
rate in t + j (  j  t  e +  ). We call this effect the “persistency effect.” The size of the persistency effect 








increase  in  the  negative  effect  when  the  exchange  rate  depreciates.  Moreover,  this  effect  is 
amplified by the share of total costs associated with total revenues (q ). Therefore, the trade 
effect consists of  m  and  q . 
Third,  the  degree  of  the  firm’s  monopoly  power  contributes  to  determining  the  effect  of 
exchange rate change on profitability and investment. We call this the “monopoly power effect.” 
When focusing on Equation (21), the monopoly power effect is determined by the exchange rate 
elasticity of price in the domestic market (  e  p.  h  ), the exchange rate elasticity  of price in the 
foreign market ( 
e  p  . 
*  h  ), the exchange rate elasticity of markup in the domestic market (  e  MKUP.  h  ), 
and the exchange rate elasticity of markup in the foreign market ( 
e  MKUP  . 
*  h  ). Here we consider 
the case in which the exchange rate appreciates (the value of  e  decreases). The appreciation of 
the exchange rate increases the price at the same rate in the foreign market (this means that 
e  p  . 
*  h  > 0). At first, the price increase revenue ( 
*  * q  p  ) in the foreign market rises. Therefore, 
the profit rate will not decrease at the same rate as the exchange rate appreciation. However, the 





*  h  * *  q .p  × η  ) and the appreciation of the exchange rate reduces 
the profit rate. Therefore, if the value of  *  * .p  q  h  is provided, then the greater is the 
e  p  . 
*  h  , the 
smaller is  e  ¶  ¶p  . When firms have monopolistic power in the foreign market, they do not 
perfectly pass through the change in the exchange rate into the price in the foreign market, and 
e  p  . 
*  h  is relatively low. In that case,  e  ¶  ¶p  is smaller than in the case of perfect pass­through. 
Next we focus on the parameter 
e  MKUP  . 


























average  value  of  the  machinery  sector  is  larger  than  that  of  the  materials  sectors  and 
5) In this situation, firms reduce the markup ratio and do not change the price. Krugman (1987) calls this 
phenomenon “pricing to market” (PTM). 
6) The details of the calculations are provided in theAppendix.12 






The exchange rate is the real effective exchange rate as computed by the Bank of Japan. The 
marginal q is unobservable since it includes unobservable factors such as the future stream of the 


































specification, the  unit root  and  cointegration test are conducted  on  both  variables.  In  almost 
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t  t  t  MB  B  x  q  +  +  =  -1  (26) 
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0      0              0        0        0        0 …….. 1          0 
Figures 1­1 and 1­2 show the movements of marginal q calculated by the above method. Some 




around the steady­state level of the profit rate and discount factor. Then Equations (23) and (24) are 
substituted into linearized Equation (22) and some transformations are made.14 
























































































t  e  is  the  observed  residual  from  the  first  stage  reduced  from  estimation,  while  t  u  is  the 













impulse  response  functions  with  lag  two  are  reported  in  Figures  2­1–2­12  to  assess  the 


















sectors,  especially  transportation  machinery  and  industrial  machinery,  is  relatively  large. 
Interestingly,  the  accumulated response  of  marginal  q to  the real  exchange rate  for  electrical 
machinery  and  precision  machinery  is  relatively  weak.  The  implications  of  this  finding  are 
investigated carefully in the subsequent section. 
B:  [  ]  ￿  ￿  =  = 
'  '  ' 

















production  costs  (m ),  the  larger  the  increase  in the negative  effect  when  the exchange rate 
depreciates. Moreover, this effect is amplified by the share of total costs associated with total 




percent. The import input share in the material sectors is larger than that of the machinery sectors. 
The  impact  of  the  yen’s  depreciation  on  the  machinery  sectors,  especially  transportation 
machinery and industrial machinery, is relatively large. This tendency seems to be consistent with 
the  high  level  of  the  share  of  exports  in  total  revenues.  However,  it  is  unclear  why  the 






elasticity of price in  the domestic market (  e  p.  h  ), the exchange rate elasticity  of price in  the 
foreign market ( 
e  p  . 
*  h  ), the exchange rate elasticity of markup in the domestic market (  e  MKUP.  h  ), 
and the exchange rate elasticity of markup in foreign market ( 
e  MKUP  . 
*  h  ). Here we focus on the17 
values of 
e  p  . 
*  h  and 
e  MKUP  . 
*  h  . The time­varying estimation of 
e  p  . 


















*  h  ), and 
markup elasticity ( 
e  MKUP  . 






effect,  the measure  of  persistency  effect  specified  in  Equation  (19)  is  calculated 
14) .  Figure  5 
shows that the persistency effect declines after the beginning of the 1990s. This is consistent with 
the appreciation  of  the  yen  from the  end  of the 1980s  to  the beginning of the 1990s. These 








*  h  over the period from 1984Q1 to 2003Q1. 
14)  The  stochastic  process  of  the  real  exchange  rate  follows  the  AR(4)  process.  Rolling  regression  is 
conducted over the period from 1980Q1 to 2005Q4 (estimation windows are 8 years).18 
6. Conclusions 
There  is  a  lack  of  both  theoretical  and  empirical  literature  on the  significant  impact  of 
recent exchange rate fluctuations on the real economic activity, especially equipment investment. 









stimulation  of  investment  in  the  manufacturing  industry  is  larger  than  that  in  the 
non­manufacturing industry. More careful investigation indicates the following two points. First, 








impact of the exchange rate on investment has declined. 
Japan’s economy has been expanding moderately since early 2002. The remarkable feature 




However,  the  recent  export  expansion  is  not  merely  driven  as  a  consequence  of  the  yen’s 
depreciation.  Rapid  growth in  the global  economy  and the production  of higher  value­added 
export goods also play an important role in recent export expansion. Considering these factors, it 
seems  that,  since  2000,  the Yen  depreciation  has had a  strong  effect  of  increasing  expected 
profitability and also of stimulating investment. 
There seem to be some important tasks for future research. The first task is to investigate the 























Corporate Investment (  t  I  ) and Capital Stock (  t  K  ) 




perpetual  inventory  method. The  physical  depreciation rate  is  given  by Ogawa  and  Kitasaka 
(1999),  Table  A­2.  A  division  of  the  real  investment  by  the  capital  stock  yields  the 
investment­capital stock, which is used in this empirical research. Some descriptive statistics for 
this series are reported in Table 1.20 
Profit Rates (  t  p  ) and Discount Factor (  t  d  ) 
The marginal q is unobservable since it includes unobservable factors such as the future 































































































































0.037  0.021  0.573  0.140  0.019 
Chemicals  0.036  0.024  0.678  0.163  0.018 
Steel  0.032  0.025  0.790  0.159  0.013 
Nonferrous metals  0.037  0.021  0.585  0.154  0.019 
Fabricated metals  0.037  0.021  0.532  0.114  0.019 
Industrial 
Machinery 
0.037  0.020  0.533  0.128  0.019 
Transportation 
Machinery 
0.047  0.028  0.594  0.162  0.021 
Electrical 
Machinery 
0.039  0.023  0.603  0.161  0.019 
Precision 
Machinery 




0.044  0.032  0.735  0.228  0.018 
Wholesale  0.034  0.022  0.662  0.135  0.012 
Construction  0.038  0.033  0.860  0.212  0.009 
Real estate  0.034  0.020  0.596  0.165  0.011 




Mean  Standard 
Deviation 




0.842  0.271  0.322 
Chemicals  0.946  0.265  0.280 
Steel  0.355  0.265  0.746 
Nonferrous metals  0.660  0.363  0.549 
Fabricated metals  1.022  0.411  0.402 
Industrial 
Machinery 
1.269  0.572  0.450 
Transportation 
Machinery 
0.555  0.352  0.634 
Electrical 
Machinery 
0.892  0.452  0.506 
Precision 
Machinery 




0.572  0.186  0.325 
Wholesale  2.188  0.667  0.304 
Construction  1.717  0.468  0.272 
Real estate  2.035  0.528  0.259 
Electricity  0.548  0.158  0.28826 
Table.3 Unit Root Test 
1976Q2­2005Q4 
Investment Ratio  Marginal q 
Industry 































































































































ADF test shows augmented Dickey­Fuller test. Optimal lag length determined by Schwarz Information 
Criterion is shown in parentheses. * denotes the significance level at the 10% level, ** at the 5% level, 





Total cost share 
q 
Import input share 
m 
Total cost share× 
Import input share 
m  q · 
Chemicals  0.175  0.682  0.117  0.079 
Steel  0.179  0.790  0.070  0.055 
Nonferrous metals 
0.126  0.870  0.052  0.045 
Fabricated metals 
0.026  0.798  0.098  0.078 
Industrial 
Machinery  0.265  0.768  0.093  0.071 
Transportation 
Machinery  0.345  0.845  0.032  0.027 
Electrical 
Machinery  0.327  0.834  0.076  0.063 
Precision 
Machinery  0.367  0.763  0.076  0.052 
Wholesale  0120  0.864  NA  NA 
Construction  0.023  0.837  0.033  0.027 
Real estate  0  0.555  NA  NA 
Electricity  0  0.739  0.184  0.139 
Export share in 2005 is from Short­term Economic Survey of Enterprises in Japan (BOJ). Total input 
















*  h 
Export volume 
elasticity 
e  p  p  q  .  . 
*  *  *  h  h  · 
Total effect 
(  ) 
e  MKUP  p  q  e  p  e  p  .  .  .  . 
*  *  *  *  *  1  h  h  h  h  w  -  ·  +  - 
Industrial 
Machinery  0.265  0.120  0.593  0.484  0.204 
Transportation 
Machinery  0.345  0.155  0.602  0.489  0.252 
Electrical 
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